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Xiilasa 

Tadqiqatin  maqsadi:  Az3rbaycanda2015-2016-ci  illarda  manatin  asasli  devalvasiyasi  naticasinda  iqtisadiy- 
yatin  real  va  maliyya  sektorlan  iizra  muayyanla§an  problemlari  va  onlann  mumkiin  hall  istiqamatlarinin  ara§di- 
nlmasi. 

0sas  ara^dirdmi;  suallar;  2014-cu  ilin  sonlarma  olkanin  valyuta  va  kredit  bazarlannda  yarannu§  vaziyyatin 
tahlili,  manatin  mazannasina  artan  tazyiqlarin  sosial-iqtisadi  va  maliyya  sabablari;  2015-2016-ci  illar  manatin 
asasli  devalvasiyasi  naticasinda  olkanin  makroiqtisadi  vaziyyatinda  yer  alnii§  dayi§ikliklarin  tahlili  va 
qiymatlandirilmasi;  20 16-20 17-ci  illar  arzinda  Azarbaycanda  realla§dinlan  uygunla§ma  (adaptasiya)  siyasatinin 
xususiyyatlari  va  orta  miiddatli  perspektiva  makroiqtisadi  sabitliyin  tamin  olunmasi  masalalari 
Metodologiya:statistik  va  analitik  tahlil  asasmda  sistemla§dirma  va  proqnozla§dirma 
Tadqiqatin  naticalari:  Azarbaycanda  realla§dinlan  makroiqtisadi  stabilla§ma  siyasatinin  asas  xiisu- 
siyyatlarinin  tahlili  asasmda  orta  miiddatli  perspektiva  iqtisadi  artim  strategiyasinm  mumkiin  variantlari 


qiymatlandirilmi§dir 

A^ar  sozlar:  devalvasiya,  inflyasiya,  faiz  ddrdCBsi, 
giyasi 

GiRl§ 

Azarbaycanda  2015-2016-ci  illar  arzinda  iqti¬ 
sadi  artima  tasir  edan  daxili  va  xarici  amillar  uzra 
ba§  vermi§  dayi^iklMar  ilk  novbada  iqtisadi5^a- 
tm  yeni  yaranmi?  §araita  uygunla§masi,  uzun 
illar  arzinda  olkada  tatbiq  olunan  iqtisadi  artim 
modelinin  -  ddvlat  investisiyalan  va  biidca  xarc- 
larinin  ardicil  yiiksali^i  asasmda  daxili  talabin  ge- 
ni§lanmasi  va  iqtisadi  artimin  suratlanmasi  si¬ 
yasatinin  -  yenilanmasi  zaruratini  muayyanla§- 
dirdi.  Ba§qa  sozla,  olka  iqtisadiyyatma  daxil  olan 
neft  galirlarinin  siiratli  azalmasi  biidca  xarclari- 
nin  mdvcud  saviyyasinin  (dovlat  biidcasi  iizra 
avvalki  illarda  gotiiriilan  yiiksak  ohdaliklarin) 
qorunub  saxlanmasim,  bu  xarc  maddalarinin 
uzun  muddatli  dovr  uzra  maliyyala^dirihnasini, 
biidca  yiikuniin  kaskin  artimi  sababindan  miim- 
kiinsiiz  edirdi  va  bunlann  naticasi  olaraq  da 
olkada  realla§dinlan  makroiqtisadi  siyasatin  ye¬ 
nilanmasi,  sonuncu  isa,  uygunla§ma  (adaptasiya) 
dovrunun  asas  problemlarinin  -  olkada  makro¬ 
iqtisadi  sabitliyin  qorunmasi  va  iqtisadi  artimin 
barpasi  masalalarinin  ara§dinlmasi  zamratini 
miiayyanla^diirir. 

Tadqiqat  i§i  iizra  alda  olunmu§  asas  naticalara 
a§agidakilar  aiddir:  (a)  2015-2016-ci  illar  mana- 
tm  asasli  devalvasiyasi  naticasinda  olkada  for- 
mala§mi§  yeni  makroiqtisadi  tarazliq  saviyyasi¬ 
nin  dayamqligi  nazari  yana§malar  baximmdan 


makroiqtisadi  stabilld§md  siyasdti,  iqtisadi  artim  strate- 

tahlil  edilmi§  va  qiymatlandirilmi§;  (b)  yaranmi? 
makroiqtisadi  tarazligm  diinya  eneqi  da§iyicalar 
bazannda  qiymat  va  tariflara  yuksak  hassasligi- 
nm  davam  etmasi  va  neftin  diinya  bazar 
qiymatlari  uzra  alveri9siz  dayi^Miklar,  macmu 
talabin  azalmasi,  olkada  makroiqtisadi  tarazligm 
pozulmasi  va  yeni  tarazliq  noqtasinin  formala§- 
masi  ila  naticalanacayi;  (c)  makroiqtiadi  tarazli¬ 
gm  pozulmasi  ila  alaqadar  olaraq  sosial-iqtisadi 
mki§afda  mu§ahida  olunan  bir  sira  neqativ 
meyllarin  iqtisadi  tanazzulim  asas  sabablari  kimi 
9ixi§  etmasi;  (d)  olkada  realla§dmlan  uygun- 
la§ma  (adaptasiya)  siyasatinin  miihum  ele- 
mentlarindan  olan  mazanna  siyasatinin  tak- 
milla^dirilmasi  istiqamati  kimi,  uzan  mazanna  si- 
yasatina  ke9ida  qadar,  manatin  hadaflanan  sabit 
mazanna  saviyyasina  altemativ  baxi§lann  mdv- 
cudlugu  va  tatbiq  olunan  rejimin  elmi  asaslandi- 
nlmasi  zaruriliyi  muayyanla§dirilmi§dir. 

Problemin  mahiyyati  va  onun  hallina  mdv¬ 
cud  olan  yana§malar 

2000-ci  illarin  avvallarindan  etibaran  Azar¬ 
baycanda  istifada  olunan  iqtisadi  artim  modeli¬ 
nin  (yuksak  neft  galirlari  §araitinda  iqtisadiy- 
yatda  daxili  talabin  geni§lanmasina  asaslanaraq 
iqtisadi  artimm  suratlanmasinin)  tatbiqinin  da¬ 
vam  etdirilmasi  imkanlan  hal-hazirda  praktiki 
olaraq  tukanmi§dir.  Belaki,  2000-ci  illarin 
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swslbrindsn  Azsrbaycanda  makroiqtisadi  ta- 
razligi  musyyanb^diran  parametrbr  uzrs  rniisbat 
meylbrin  va  yiiksak  iqtisadi  artim  tempbrinin 
formala§masimn  asas  sababbri  kimi,  bir  bra- 
fadan,  dunya  eneqi  da§iyicilan  bazannda  qiy- 
mstbrinin  ardicil  olaraq  yuks9li§i,  digar  brafdan 
is9  1995-1999-cu  ilbrdsn  etibaran  olkads  mak¬ 
roiqtisadi  sabitlik  vs  iqtisadiyyatda  miisbst  yonlii 
institusional  dsyi^Mikbrm  fonnala§masi 
§3klinds  ba§lanmi§  ssasli  islahatlar  vs  proressiv 
struktur  dsyi^Miklsri  91x15  edirdi. 

Olksds  siirstb  artan  neft  gslirbri  vs  yerli  is- 
tehsal9ilann  rsqabst  qabiliyystliyinin  qorunma- 
sina  ydnslmi§  makroiqtisadi  siyasstin  realla^di- 
nlmasi,  2000-2004-cu  ilbr  srzinds:  (a)  dovbt 
budcssi  uzrs  kssrin  tsdricsn  azalmasim  (ayn-ayri 
ilbrds  onun  profisitb  svszbnmssini);  (b)  xarici 
dovbt  borcunun  siirstb  azalmasim;  (c)  dlksnin 
rssmi  qizil-valyuta  ehtiyatlanmn  stabil  artimim; 
(d)  yerli  istehsal9ilar  U9un  munbit  makroiqtisadi 
§sraitin  formala§masmi  (manatm  mszsnnssinin 
tsdrici  vs  ardicil  olaraq  ucuzla§masi  fonunda 
inflyasiyamn  msqbul  ki9ik  ssviyyssi,  ddvriyysds 
olan  pul  kiitbsinin  stabil  artimi  vs  bank  sektom 
iizrs  kreditb§msnin  geni§bnmssi,  faiz  dsrscs- 
brinin  ardicil  vs  davamli  olaraq  azalmasi  vs  s.) 
musyysnls§dirirdi.  Butun  bu  meylbr  iss,  6z  nov- 
bssinds,  milli  tsssrrufatda  movcud  istehsal 
sahsbrinin  geni^bnmssi,  yeni  istehsal  sahsbri- 
nin  yaranmasi,  ms^gulluq  vs  shalinin  real 
gslirbrinin  artimmm  ssbsbbri  kimi  91x15  edirdi. 

2000-20 10-cu  ilbr  srzinds  MDB  dovbtbri 
neft  ixraci  olksbrinin  sosial-iqtisadi  xarakteristi- 
kalannin  miiqaissli  tshlili  gdstsrir  ki,  bu  dlksbrb 
nisbstds  Azsrbaycanda  yaranmi5  makroiqtisadi 
5srait  daha  yiikssk  dayamqliga  malik  idi.  Bebki, 
bu  ilbr  srzinds  olksds  sosial-iqtisadi  inki5afm 
surstbnmssinin  ssas  gostsricibrindsn  bin  olan 
shalinin  yoxsulluq  ssviyyssi,  dovrun  svvsli 
49%-dsn,  dovrun  sonu  6%  ssviyyssins  qsdsr 
azaldi  (  baxilan  olksbr  arasmda  bu,  sn  yiikssk 
surst  gostsricisi  idi).  Lakin  sgsr  istifads  olunan 
iqtisadi  artim  modeli  nszsri  yana5malar  baximm- 
dan  tshlil  olunarsa  bu  halda  aydin  goriinur  ki, 
2000-ci  ilin  ortalanndan  etibarsn  mscmu  tsbbin 
biitiin  komponentbrinin  (xalis  ixracm  artimi  ib 
slaqsdar  olaraq  shalinin  istehlak  xsrcbri,  inves- 
tisiya  xsrcbri,  dovbt  satmahnalanmn)  artimi, 
hsm  mscmu  tsbb  syrisinin,  hsmds  daxili  ba- 
zarda  qiymstbrin  artimim  musyysnb5dirirdi  - 


inflyasiyamn  orta  illik  iki  rsqsmli  ssviyyssi,  ddv¬ 
riyysds  olan  pul  kutbsinin  siirstli  artimi,  faiz 
dsrscssinin  siirstli  artimi,  iqtisadiyyatda  nominal 
orta  smsk  haqqi  ssviyyssinin,  shalinin  gslirbri¬ 
nin  artimi  vs  s.  [5].  Bu  ilbr  srzinds  iqtisadiyyatda 
mscmu  xsrcbrin  artim  tempinin,  qiymstbrin  ar¬ 
tim  tempini  iistsbmssinin  nsticssi  olaraq  iqtisa- 
diyyatm  real  artim  tempi  siirstbnirdi.  Mshz  iqti¬ 
sadiyyatda  formala5mi5  bu  meylbrin  nsticssi 
olaraqda  2008-2009-cu  ilbr  dunya  maliyys 
bdhrani  zamani  oiks  hdkumsti  (msrkszi  bank)  a 
birlikds)  mscmu  tsbbin  sixilmasmm  kompensa- 
siya  olunmasi  msqssdi  ib  tsikliks-sks  smsliyyat- 
lann  realla5dmlmasma  vs  makroiqtisadi  5sraits 
neqativ  tssirbrin  aradan  qaldmlmasma  nail  ola 
bildi. 

20 10-cu  illsrin  svvslbrindsn  etibarsn  Azsr¬ 
baycanda  iqtisadi  artim  tempi  shsmi}?ystli 
dsrscsds  azalmaga  ba5ladi  vs  1995-ci  il,  iqtisa¬ 
diyyatda  geni5  miqyash  islahatlarm  ba5lanmasi 
ilbrinin  svvslbrindsn  etibarsn,  ilk  dsfs  olaraq 
svvslcs  iqtisadiyyatda  durgunluq  (201 1-ci  il  iqti¬ 
sadi  artim  0,1%),  sonraki  ilbr  iss  (201 6-20 17-ci 
ilbr,  miivaflq  olaraq,  -3,1%  vs  -1,7%)  tsnszziil 
vs  staqflyasiya  meylbri  (orta  illik  inflyasiya 
12,4%  vs  15,7%  )  formala5di . 

Apapnhni5  tshlilbrin  nsticsbri  gdstsrir  ki, 
dlksds  iqtisadi  tsnszzulu  musyysnb5dirsn  amil- 
bri  ssassn  3  qrupa  ayirmaq  olar:  1.  kon3mktur 
amilbr:  2014-cu  ilin  ikinci  yansmdan  etibarsn 
diinya  bazarlannda  neftin  qiymst  ssviyyssindski 
ksskin  eni5b  slaqsdar  olaraq  iqtisadiyyata  daxil 
olan  neft  gslirbrinin  ksskin  azalma;  2.  maliyys 
amilbri:  bank  sektorunda  iri  miqyash  itkibr  vs 
onlann  dlks  hdkumsti  tsrsfmdsn  kompensasiya 
edilmssi  nsticssinds  dlksnin  strateji  val3mta  ehti¬ 
yatlanmn  ksskin  azalmasi;  3.  stmktur  amilbri: 
201 0-20 14-cu  ilbr  srzinds,  realla5dinlan  makro¬ 
iqtisadi  siyasst  -  daxili  tsbbin  artimmm  msnbsyi 
olan  ddvbt  investisiyalannm  artimmm  iqtisadi 
artima  tssirinin  zsiflsmssi,  dzsl  investisiyalann 
cslb  olunmasi  U9un  investisiya  muhitinin 
pisb5mssi  vs  nstics  etiban  ib,  iqtisadiyyatm 
strukturunun  5axsbnmssi  prosesinin  zsiflsmssi. 
Ba5qa  sdzb,  bir  tsrsfdsn,  2014-cu  ilin  ikinci  ya¬ 
nsmdan  etibarsn  diinya  eneiji  da5iyicilar  baza¬ 
nnda  qiymst  vs  tariflsrin  ksskin  eni5i  ib  slaqsdar 
olaraq  dlksnin  neft  gslirbrinin  shsmiyystli 
dsrscsds  azalmasi,  bank  sektorunda  ba5  vermi5 
ssash  itkibr  nsticssinds  iqtisadiyyatda  likvidlik 
ssviyyssinin  (daxili  tsbbin)  ksskin  sixilmasi 
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olksds  yeni  makroiqtisadi  §9raitin  vs  orta 
muddstli  perspektivs  iqtisadi  artimin  dayaniqli- 
ginm  tsmin  olunmasi  risklsrini  musyysnls^dirir 
vs  bu  amillsr:  (a)  son  on  illikds  Dovlst  biidcssi 
iizrs  toplanmi?  vs  bdsnilmssi  mscburi  olan 
ohdsliklsrin  yiikssk  ssviyyssi  (sosial  xsrclsr, 
dovlst  borcu  vs  ona  xidmst  xsrclsri  vs  s.)  ils 
slaqsdar  olaraq  onlarm  icrasi  uqun  olksnin  malik 
oldugu  strateji  valyuta  ehtiyatlarmin  yetsrli  ol- 
mamasi;  (b)  tsdiyys  balansi  carl  smsliyyatlar 
iizrs  saldonun  msnfi  zonaya  ke^idi  vs  dlksdsn 
kapital  axininm  siirstlsnmssi  ils  slaqsdar  msr- 
kszi  ban  kin  rssmi  qizil-valyuta  ehtiyatlarmin 
“bohran  hsddins”  qsdsr  azalmasi;  (c)  makroiqti¬ 
sadi  §srait  iizrs  siirstlsnsn  neqativ  meyllsri 
miisyysnls§dirir.  Digsr  tsrsfdsn  iss,  oiks  iqtisa- 
diyyatinm  zsif  §axslsnmssi,  onu  diinya  eneiji  da- 
§iyicilar  bazanndaki  qiymstlsrdsn  yukssk  asili 
vsziyystini  vs  xarici  §ok  dsyi^Miklsrs  hsssasli- 
gini  artmr. 

Tsbii  ki,  hazirki  msrhslsds  olksds  iqtisadi  ar- 
tim  modelinin  yenilsnmsmssi,  iqtisadiyyatm 
ssasli  §axslsnmssi  iizrs  struktur  vs  institusional 
tsdbirlsrin  Isngimssi  olksds  orta  muddstli  pers- 
pektivs  iqtisadi  artim  tempi  uzrs,  sn  yax§i  halda, 
1-3%  ssviyyssinds  gozlsntilsr  musyysnls^dirir 
(tsbii  olaraq  bu  artim  templsrids  neftin  diinya  ba¬ 
zar  qiymstlsrindski  gozlsnilsn  “komfort”  ssviy- 
ys  vs  yeni  qaz  kontraktlarmm  fsaliyysti  ils 
slaqsdardir).  Iqtisadiyyatda  davamli  kiqik  artim 
templsri  §sraiti  iqtisadi  cshstdsn  yukssk  inki§af 
etmi§  olkslsr  ii^iin  problem  yaratmirsa  (fsrqli 
baza  gbstsricilsri  ssbsbindsn),  inki§af  etmskds 
olan  olkslsrds  nsinki  iqtisadi  artimin  dayaniqli- 
gmm  tsmin  olunmasi  baximmdan,  hsm9inin 
olksds  sosial  sabitliyin  qorunmasi  baximmdan 
da  iqtisadi  artimin  bu  cur  kiqik  templsri  yetsrsiz 
sayilir. 

Apanlan  ara§dirmalar  bir  msnali  olaraq  gbs- 
tsrir  ki,  davamli  vs  dayamqli  iqtisadi  artimm  slds 
olunmasmm  miihum  §srti  -  iqtisadiyyata  yatinlan 
investisiyalar  vs  iqtisadiyyatm  muasir  texnologi- 
yalarla  tsmin  olunmasi  ils  baglidir.  0gsr  son 
onillikds  oiks  iqtisadiyyatma  yatmlan  investisi- 
yalann  hscmi,  msnbslsri  vs  iqtisadiyyatm 
sahslsri  uzrs  strukturu  tshlil  olunarsa,  bu  halda, 
aydm  gorsrik  ki,  daxili  investisiyalann  struktu- 
mnda  shsmiyystli  hisssni,  sosial-infrastruktur  la- 
yihslsrs  yonslmi?  dovlst  investisiyalan;  xarici 
investisiyalann  stniktumnda  iss  transmilli  kor- 


porasiyalann  iri  hscmli  eneiji  layihslsrinin  real- 
la§dmlmasma  yonslmi?  investisiyalar  vs  yukssk 
rentabellik  tsmin  edsn  xidmst  sferasi  sahslsri 
(nsqliyyat,  rabits  vs  s.)  iistiinluk  ts§kil  edir. 

Bu  ssbsbdsn  daxili  investisiyalarda  bzsl  in¬ 
vestisiyalann  pay  9skisinin  dovlst  investisiyala- 
nnm  pay  qskisini  ustslsmssi,  eyni  ils,  xarici  in¬ 
vestisiyalann  stmkturunda  qeyri-neft  sektom  is- 
tehsal  vs  xidmst  sahslsrinin  pay  qskisinin  artimi 
iqtisadiyyatda  miivafiq  investisiya  muhitinin 
(makroiqtisadi  §sraiti  musyysnls§dirsn  ssas  pa- 
rametrlsrds  miivafiq  dsyi§ms  meyllsrinin  vs  po- 
tensial  investorlar  U9un  aydm  msnzsrsnin)  for- 
mala§masmi  tslsb  edir.  Bu  baximdan  oiks  iqtisa- 
diyyatmda  investisiya  resurslanndan  istifadsnin 
mumkiin  ola  bilscsk  iki  ssenarisi  fsrqlsnir: 

1.  Dovlst,  iqtisadiyyatm  investisiya  resurs- 
larmm  ssas  hissssini  slinds  9smls§dirsrsk  inves¬ 
tisiya  resurslannm  ssas  sahibi  kimi,  iqtisadiyya¬ 
tm  prioritet  sahslsrini  musyysnls^dirir  vs  onlann 
inki§afini  maliyysls§dirir.  Bu  ssenari  diinya  tsc- 
riibssinds  kifayst  qsdsr  geni§  yayilmi§  investi¬ 
siya  strategiyasidir  vs  iqtisadiyyatm,  ilk  nov- 
bsds,  istehsal  sahslsrinin  surstli  inki§afinm 
tsmin  olunmasi  uqun  biidcs  vs  dovlst  banklanmn 
vssaitlsrinin  isifadssins  ssaslamr.  Lakin  bu  sse¬ 
nari  §sraitinds  olksds  yiikssk  iqtisadi  artim 
templsrinin  tsmin  olunmasi  slds  olunsada  iqtisa¬ 
diyyatda  yukssk  ssmsrslilik  vs  rsqabstqabiliy- 
ystli  iqtisadiyyatm  yaradilmasi  probleminin  hslli 
vs  bu  ssbsbdsn  iqtisadi  artimm  dayamqhgmm 
tsmin  olunmasi  9stinls§ir. 

2000-ci  illsrin  ortalanndan  etibarsn  Azsrbay- 
canda  iqtisadi  artim  siyasstinin  miihiim  qalarla- 
nndan  birini  mshz  AMB  vs  oiks  hokumstinin 
nszarstinds  olan  msrkszls§dirihni§  fondlar  tsrs- 
findsn  iri  investisiya  layihslsrinin  birba§a  (mu§a- 
hids  olunan  inflyasiya  ssviyyssindsn  a§agi  faiz 
dsrscssi  ils)  maliyysls§dirilmssi  91x1?  edir.  0gsr 
20 10-201 5 -ci  illsr  srzinds  AMB-in  banklann  ye- 
nidsn  maliyysls§ms  uzrs  kredit  smsliyyatlan 
hscmins  baxilarsa,  bu  zaman  ehtiyat  pullarda 
msrkszi  bankm  kreditlsrinin  pay  9skisinin,  bu 
dovrs  qsdsr  movcud  olmu§  10-20%  ssviy¬ 
yssindsn,  75-85%-s  qsdsr  yiikssldiyini  gorsrik. 
Nszsrs  alsaqki,  faiz  dsrscssinin  ki9ik  ssvsiyyssi 
ils  yana§i,  2015  -ci  il  srzinds  manatm  mszsrmssi 
iki  dsfs  ucuzla§dinhb,  layihslsrin  shsmiyystli 
dsrscsds  giizs^tli  §srtlsrls  kreditls§dirildiyi  ay¬ 
dm  goriinsr.  Bels  §srait  iqtisadiyyatda  rsqabst 
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muhiti  V9  resurslardan  samarali  istifadani 
zaifladir; 

2.  Iqtisadiyyatda  institusional  islahatlann 
darinb^masi  va  dovlatin  iqtisadiyyata  sart 
nazarati,  yuksak  mudaxila  saviyyasini  zaiflatma- 
si  va  liberalla§ma  saviyyasini  yuksaltmasi.  Bu 
ssenari  iizra  iqtisadi  artimm  va  investisiyalann 
artimmm  siiratlanmasinin  asasini  dzal  vasaitlar 
(ahalinin  amanatlari,  muassisalarin  sarbast  vasa- 
itlari,  ozal  xarici  investisiyalar  va  s.)  ta§kil  edir. 
Tabiiki  bu  ssenari  olkada  muvafiq  makroiqtisadi 
§araitin  fomiala§niasi,  idara  olunmasi  va  tan- 
zimlanmasi  ila  alaqali  oldugundan  makroiqtisadi 
tanzimlamada  daha  miirakkab  idara  etma  siste- 
minin  yaradilmasim  talab  edir. 

ikinei  ssenari,  birinei  ssenari  ila  muqaisada, 
son  naticalarin  alda  olunmasi,  effektiv  faaliyyat 
gdstaran  sahibkar-ddvlat  munasibatlarinin  for- 
mala§masi,  muvafiq  tanzimlayiei  tasirlarin  sama- 
rali  i§lamasi  baximmdan  daha  uzun  muddatli 
dovr  talab  edir.  Lakin  bu  ssenari  iqtisadi  artimm 
davamligi,  uzun  muddatli  dayamqligmm  tamin 
olunmasi  baximmdan  daha  samarali  natiealarin 
alda  olunmasma  imkan  verir. 

2015-2016-ci  illar  arzinda  olkada  forma- 
la$im$  makroiqtisadi  $arait 

2015-2016-ei  illar  arzinda  neftin  dunya  bazar 
qiymatlarinin  orta  illik  30-40  AB§  doll,  interva- 
hnda  dayi§masi  va  olkanin  valyuta  balansmm 
manfi  zonaya  ke9idi  ila  alaqadar  olaraq  str2ateji 
valyuta  ehtiyatlannm  saviyyasinin  avvalca  tad- 
rican,  qiymatlarin  baxilan  intervalda  eni§i  ila 
siiratla  azalmasi,  makroiqtisadi  tanzimlamada 
asas  hadaf  olaraq  tabii  ki,  olkanin  malik  oldugu 
strateji  valyuta  ehtiyatlannm  siiratli  eni§inin  qar- 
§isimn  almmasmi,  movcud  maliyya  resurslannm 
minimum  zamri  saviyyada  istifadasi  va  iqtisa¬ 
diyyatda  zaruri  tahlukasizlik  yastigmm  tamin 
olunmasim  zarurila§dirdi.  Tabii  ki,  bu  illar  ar¬ 
zinda  makroiqtisadi  tanzimlamada  qeyd  olunan 
hadafin  prioritetliyi  macmu  talabin  azahnasim  va 
bu  sababdan  da  iqtisadi  tanazzulun  guclanmasini 
muayyanla§dirmali  idi. 

A§agida  qeyd  olunan  hadafin  prioiitetliyinin 
naticasi  olaraq  olkada  qisa  muddatli  dovra  mak¬ 
roiqtisadi  §araitda  ba§  vermi§  dayi§ikliklarin 
sabablari  gostarilir.  Bu  siraya  valyuta  bazannda 
manatm  nominal  miibadila  mazarmasinin  ucuz- 
la§masimn  zarurila§masi,  inflyasiya  gozlantilari- 
nin  artimi  va  iki  raqamli  yuksak  inflyasiya 


saviyyasinin  formala§masi;  dlkadan  valyuta  axi- 
nmm  giielanmasi;  bank  sektomnda  likvidlik 
problem!  va  faiz  daracasina  artim  istiqamatinda 
tazyiqlarin  guelanmasi;  dovlat  budcasi  uzra 
daxilolmalarda  neft  galirlarinin  azahnasi, 
ARDNF-a  daxil  olan  vasaitlarin  va  Fonddan 
biideaya  olunan  transfertlarin  azalmasi  ila 
alaqadar  dovlat  biideasi  iizra  kasrin  saviyyasinin 
yuksalmasi;  ahalinin  real  galirlari  saviyyasinda 
azalma  meyllari;  parakanda  ticarat  dovriyyasinin 
sixilmasi  va  bununla  alaqadar  istehsal  va  xidmat 
sektorlannm  faaliyyyatinda  daralma;  amak  baza¬ 
nnda  i§sizlik  saviyyasinin  artmas  va  nahayat, 
iqtisadiyyata  ydnalmi§  investisiyalar  va  ilk  nov- 
bada,  olkaya  daxil  olan  xarici  investisiyalann 
saviyyasinin  azahnasi  daxildir. 

ilk  onca,  2014-cu  ilin  ikinei  yansi  va  2015- 
2016-ci  illar  arzinda  neftin  dunya  bazar  qiymat- 
lari  saviyyasinda  asash  eni§  va  dlka  bank  sekto¬ 
mnda  ba§  vermi§  asash  itkilar  naticasinda  mana¬ 
tm  nominal  miibadila  mazannasinin  asash  ucuz- 
la§dmlmasi  olkada  movcud  makroiqtisadi  §arait 
iizra  asash  dayiikliklar  miiayyanla§dirdi.  Mana¬ 
tm  nominal  miibadila  mazannasinin  2  dafadan 
90X  ucuzla§masi  zaruriliyini  miiayyanla§diran 
sabablar  kimi:  dovlat  biideasi  uzra  galirlarin  azal¬ 
masi  va  biidca  kasrinin  artimi  naticasinda  resurs 
9ati§mazhgi  probleminin  halli;  ARDNF-da  top- 
lanmi§  vasaitlarin,  daxilolmalann  azalmasi  va 
dovlat  biidcasina  edilan  transfertlarin  yiiksak 
saviyyasi  ila  alaqadar  olaraq  olkanin  valyuta  eh- 
tiyatlanmn  suratli  azalmasmm  qar§isimn  ahn- 
masi  zamrati  91x15  edhdi.  Belaki,  2011-2017-ci 
illar  arzinda  dovlat  biideasi  iizra  xarclaiin 
saviyyasi  UDM-in  30-32%-ni  ta§kil  edirdi.  Apa- 
nlmi5  hesablamalar  gostarir  ki,  agar  2015-2016- 
ci  illar,  UDM-in  nominal  saviyyasinin  azalmasi 
§araitinda,  xarclarin  avvalki  illar  saviyyasinda 
saxlamhnasi  va  manatm  nominal  miibadila  ma¬ 
zannasinin  dayi§mamasi  naticasinda  talab  olunan 
transfertlarin  (ortalama  10  mlrd.AB§  doll.)  va 
bank  sektomnda  sabitliyin  yaradilmasi  maqsadi 
ila  (taqriban  8  mhd.AB§  doll.)  olkanin  rasmi 
valyuta  ehtiyatlannm  18  mhd.AB§  doll,  (bh  il 
arzinda  strateji  valyuta  ehtiyatlannm  50%-dan 
yuxan  hissasinin)  azalmasi  ila  naticalanacakdi. 
Mahz  bu  problemin  halli  manatm  devalvasiya 
zamriliyini  muayyanla§dirdi. 

Inflyasiyanm  suratlanmasi  va  istehlak  baza¬ 
nnda  qiymat  stabilliyin  pozulmasi  halledici 
daracada  manatm  nominal  miibadila  mazannasi 
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ssviyyssindski  dsyi^iklikbrin  nsticssi  olmasi 
manatin  nominal  mubadib  mazannasinin 
marhabbr  uzra  devalvasiyasi  iqtisadiyyatda 
inflyasiyamn  qeyd  olunan  saviyyaya  qadar  arti- 
mmi  V3  iki  raqamli  yiiksak  saviyyasini  miiay- 
yanb^dirdi  [1]. 

Bank  sektorunda  sabitliyinin  pozulmasi  - 
banklann  ohdsliklari  vs  aktivbri  arasmda  forma- 
la§an  disproporsiyalar;  vaxti  6tmu§  vs  umidsiz 
kreditbrin  pay  ^skisinin  artimi,  depozit  vs  kredit 
portfelbri  iizrs  dollarla§ma  ssviyyssinin  artmasi, 
smlak  bazannda  qiymstbrin  eni§i  ib  slaqsdar 
kredit  tsminatlannm  dsysrsizb§mssi,  faiz 
dsrscsbrinin  artim  trendi,  valyutalann  novbri 
iizrs  faiz  dsrscsbri  ssviyyssinds  ksskin  fsrq  vs 
s.  Yiikssk  inflyasiya  vs  manatm  yiikssk  devalva- 
siya  ssviyysbri  iqtisadiyyatda  iki  rsqsmli 
yukssk  faiz  dsrscsbrini,  ARDNF-dsn  edibn 
transfertbrin  ssviyyssinin  ksskin  azalmasi,  bank 
sektorunda  multiplikasiya  smsalimn  zsifliyi, 
olksdsn  kapital  axmmm  olksys  val3aita  daxil  ol- 
malanna  nisbstsn  iistiin  artimi  iqtisadiyyatda  lik- 
vidlik  ssviyyssinin  azalmasim,  dovriyysds  olan 
pul  kutbsinin  msnfi  artim  tempbri  pul  kutbsi 
strukturunun  pisb§mssini  (Ml  pul  aqreqatimn 
azalmasi  vs  sksins,  banklardan  ksnarda  olan  pul 
kutbsinin,  MO  aqreqatimn  artmasim),  iqtisadiy¬ 
yatda  dollarla§ma  ssviyyssinin  kritik  hsdds 
qsdsr  yuksslmssini  musyysnb§dirdi.  iqtisadiy¬ 
yatda  likvidlik  ssviyyssinin  azalmasi,  kre- 
ditb§msnin  sixiknasi,  bank  smsliyyatlanmn, 
smanst  vs  depozitbrin  dollarla§masinin  siirst- 
bnmssi,  nsties  olaraq,  Palata  tsrsfindsn  xarici 
valyntada  smsliyyatlann  mshdudla§dinlmasini, 
banklann  kredit  portfelinds  vaxti  6tmu§  (“pis”) 
kreditbrin  pay  qskisini  artimmi,  iqtisadiyyatda 
inflyasiyamn  surstbnmssi  ib  bagli  olaraq  msnfi 
real  faiz  dsrsessinin  musyysnb§dirdi  [2], 

Iqtisadiyyata  ydnsli  daxili  vs  xarici  investisi- 
yalann  ssviyyssinds  azalma.  iqtisadiyyatda  in- 
vestisiyalann  ssviyyssinds  azalmam  a§agidab 
ssbsbbr  musyysnls§dirdi:  a)  xarici  investisiyala- 
nn  ssviyyssindski  dsyi§iklikbr  neftin  diinya  ba¬ 
zar  qiymstbrinin  ksskin  eni§i  ib  slaqsdar:  1.  neft 
sektorunda  rentabelliyin  azalmasi  bu  sahsys  in- 
vestisiya  maragmm  vs  xarici  invstisiya  qoyulu§- 
lannm  ssviyyssinin  azalmasi;  u.  maliyys  bazar- 
lannda  konyukturanmm  pisb§mssi  iss  maliyys 
investisiyalannm  ssviyyssinin  azalmasi  ib 
slaqsdar  eni§  tendensiyasim  musyysnb§mssi 
(dunya  maliyys  bazarlannda  slveri§siz  §sraitin 


formala§masi  -baza  faiz  dsrscsbri  vs 
mszsnnsbr  uzrs  yukssk  dsyi§ksnlik  §sraitinds, 
oiks  iqtisadiyyatma  maliyys  axim,  tsbii  olaraq, 
zsiflsyir;  b)  daxili  investisiyalann  ssviyyssinds 
dsyi§iklikbr  neftin  diinya  bazar  qiymstbrindski 
dsyi§iklikbrb  bagli  olaraq  dovbt  investisiyalan 
ssviyyssindski  azalmam  musyysnls§dirdi  [3]. 

Ms§gulluq  vs  shalinin  hsyat  ssviyyssi 
gostsricibri.  iqtisadiyyatda  investisiyalann  azal¬ 
masi,  real  vs  maliyys  sektorlannm  sixilmasmm 
nsticsbri  olaraq  ms§gullugun  azalmasi  (i§sizli- 
yin  artimi);  yukssk  inflyasiya  vs  manatin 
mszsnnssinin  ksskin  ucuzla§masi  §sraitinds  sha¬ 
linin  aliciliq  qabiliyystinin  -  iqtisadiyyatda  real 
gslirbrin,  real  orta  smsk  haqqi  ssviyyssinin  azal¬ 
masi  meylbri  musyysnb§di.  Bundan  ba§qa,  sa- 
hibkarliq  fsaliyysti  iizrs  slds  olunan  gslirbrin 
azalmasi,  bank  sektorunda  smanstbrin  vs  real 
faiz  dsrsessinin  azalmasi  ib  slaqsli  mul- 
ki5^stdsn  gsbn  gslirbrin  azalmasi,  iqtisadiy¬ 
yatda  ddsni§  qabiliyystli  tsbbin  azalmasi  ib 
slaqsdar  oziinii  ms§gulluqdan  slds  olunan 
gslirbrin  azalmasi  vs  s.  ssas  miisyysnb§dirici 
ssbsbbr  kimi  91x15  edirdi . 

Dovbt  budcssinin  ssas  parametrbri  uzrs 
neqativ  dsyi^iklMsr  vs  biidcsnin  tarazla§masi 
problem!.  Yeni  makroiqtisadi  §srait  iizrs  dovbt 
biidcssinin  ssas  parametrbrins  miisyysnb^sn 
ssas  tssirbr  sirasma  a§agidakilar  daxildir:  (a) 
biidcs  daxil  olmalarmm  azalmasi  -  ARDNF-dsn 
transfertbrin,  neft  sektorundan  vergi  6dsni§bri- 
nin  azamasi  ib  slaqsdar;  (b)  iqtisadiyyata 
ydnsbn  investisiyalann  azalmasi  ib  slaqsdar 
qeyri-neft  sektorundan  vergi  daxilolmalannm 
azalmasi;  (c)  manatm  devalvasiyasi  vs  inflyasi- 
yanin  surstbnmssi  ib  slaqsli  budcsys  nominal 
ifadsds  artan  vergi  daxilolmalan;  (d)budcs 
xsrcbri  iizrs  manevr  imkanlannda  mshdu- 
diyystbrb  slaqsli  UDM-ds  biidcs  xsrcbrinin 
paymm  shsmiyystli  dsyi§msmssi  nsticssinds 
biidcs  kssri  ssvi5^ssinin  artimimn  ma- 
li5^sb§mssi  msnbsbri  kimi  daxili  vs  xarici  dov¬ 
bt  borclann  artimi . 

Psraksnds  ticarst  dovriyyssinin  azalmasi. 
0halinin  real  gslirbrinin  azalmasi  psraksnds  ti¬ 
carst  dovriyyssi  hscminds  azalma  meylbrini 
musyysnb^dirdi.  Bu  meyl  shalinin  hsyat 
ssviyssi  gostsricibrini  pisb§dirssds,  nsties  eti- 
ban  ib,  xarici  ticarstds  movcud  olan  msnfi  sal- 
donu  vs  olksdsn  kapital  axininm  ssviyyssini 
azaldrr.  Sonuncu  iss,  tsdiyys  balansi  parametrbri 
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AZdRBAYCANDA  MAKROiQTtSADt  STABIL- 
Ld^MdNiN PROBLEMLdRi  Vd  ONLARIN MUMKUN 
HdLL  ISTlQAMdTLdRl 


uzrs,  istsr  cari  smsliyyatlar,  istsssds  kapitalin 
hsrsksti  iizrs  saldoya  musbst  tssirbr 
mu3yy9nb§dirir. 

UDM-in  nominal  va  real  ifadabrda  azalmasi. 
Aydmdir  ki,  macmu  xarcbrin  butun  kompo- 
nentbrinin  saviyyasindaki  azalma  va  struktu- 
mnda  asash  neqativ  dayi^iklikbr  sabobindon  bu 
ilbr  arzindo  istehsal  olunmu§  UDM-in 
saviyyasinds  azalma  meylbri  musyyanlo^di  va 
bbii  olaraq  oiks  hokumsti  brsfindsn  apankni? 
butun  islahatlara  baxmayaraq  iqtisadi  artimin 
bsrpasi  praktiki  olaraq  mumkiin  olmadi.  iqtisadi 
tsnszziiliin  dovbt  biidcssi  gslirbrins  neqativ 
tssirbri  (hsr  il  dovbt  biidcssi  daxilolmalannda 
qeyri-neft  sektoru  uzrs  daxiloknalann  azalmasi, 
budcs  kssrinin  artimmi)  biidcs  xsrcbrinin  ilbr 
uzrs  zsruri  azalmasmi,  ms^gullugun  azaknasim 
(i§sizliyin  artimmi)  DSMF-un  kssri  artmasim  vs 
biidcsdsn  olunan  DSMF-na  edibn  transfertbrin 
artimmi,  vs  nshayst,  yekunda  iqtisadi  tsnszzuliin 
daha  da  dsrinb§mssini  §srtbndirmsys  ba§ladi 
(iqtisadiyyatm  dovbt  tsnzimlsmssinin  istsr 
nszsri,  istsrssds  praktiki  aspektbri  uzrs  apanlan 
ara§dirmalarda  dovbt  biidcssi  uzrs  kssrin 
msqbul  ssviyyssi  UDM-in  3%  hsddinds  miisy- 
ysnb§ir.  UDM-in  nominal  ifadsds  azalmasi 
budcs  kssrinin  pay  9skisinin  yuksslmssini 
musyysnls§dirir.  Umumiyystb  iss  makroiqti- 
sadi  tsnzimlsmsds  kssrsiz  biidcs  siyasstinin  re- 
alla§dmlmasmin  hsdsflsnmssi  dovbt  biidcssi 
uzrs  dovru  olaraq  tarazliq  problemini,  xsrcbr 
uzrs  meylbnmsni  musyysnls§dirir.  Bu  ssbsbdsn 
ds  budcs  siyasstinin  formala§dinlmasi  vs  real- 
la§dinlmasi  zamani  tskcs  cari,  qisa  miiddstli 
hsdsflsr  deyil,  eyni  zamanda  uzun  miiddstli 
hsdsflsrds  nszsrs  alinmalidir). 

2016-2017-ci  illsr  srzinds  realla§dinlan 

uygula§ma  (adaptasiya)  strategiyasi 

Nszsri  yana§malar  baximmdan  iqtisadiyyatda 
formala§an  staqflyasiya  meylbrinin  (yiikssk 
inflyasiya  §sraitinds  iqtisadi  tsnszzulun)  aradan 
qaldmlmasi,  ilk  novbsds,  iqtisadiyyatm  yeni  ta- 
razliq  noqtssini  tapmasim  (yeni  tarazliq  vsziy- 
ystinin  miisyysnb§mssini)  tsbb  edir.  Ba§qa 
sbzb  realla§dinlan  adaptasiya  strategiyamn  ssa- 
sinda,  ilk  novbsds,  fiskal  vs  monetar  sferalarda 
sabitliyin  formala§masi  dayanir. 

2017-ci  il  vs  qar§idaki  2018-2020-ci  ilbr  sr¬ 
zinds  neftin  dunya  bazar  qiymstbrinin  50-60 
AB§  doll,  intervalmda  dsyi§mssi/gdzbntibri 


nstics  etiban  ib  makroiqtisadi  tsnzimlsmsnin 
prioriteti  kimi  2015-2016-ci  ilbr  srzinds  iqtisa¬ 
diyyatda  yer  almi§  devalvasiya-inflyasiya  pro- 
sesbrinin  zsiflsdilmssi  vs  bu  prosesbrs  xas  olan 
neqativ  nsticsbrin  aradan  qaldinknasi  imkanla- 
nni  tsmin  edir.  Makroiqtisadi  tsnzimlsmsds  bu 
hsdsfin  prioritetliyinin  musyysnb§mssinin  ssas 
ssbsbi  kimi  qisa  miiddstli  perspektivds  makro¬ 
iqtisadi  sabitlik  §sraitinds  sosil-iqtisadi  inki§afda 
bir  sna  musbst  meylbrin  -  zsif  iqtisadi  artim 
tempbrinin  bsrpasimn,  shalinin  aliciliq  qabi- 
liyystinin  vs  real  gslirbrinin  baza  ssviyysdsn 
ba§layaraq  tsdrici  artimmm,  i§sizlik  ssviyyssinin 
artimmm  qar§ismin  alinmasmm  vs  s.  miimkun- 
luyu  9ixi§  edir.  Aydmdir  ki,  neftin  yukssk  olma- 
yan  dunya  bazar  qiymstbri  §sraitinds  makroiqti¬ 
sadi  tsnzimlsmsnin  qeyd  olunan  prioritet  is- 
tiqamstinds  realla§masi  olksnin  strateji  val}uta 
ehtiyatlanna  tszyiqbri  saxlasada  onun  azalma 
meylbrinin  qar§ismi  alir. 

Yaranmi§  yeni  makroiqtisadi  §sraitds  makro¬ 
iqtisadi  tsnzimlsmsnin  bir  rsqsmli  ki9ik  inflyasi- 
yanin  tsmin  olunmasi  istiqamstinds  realla§dml- 
masi  yarana  bibcsk  dsyi§iklikbr  vs  mumkiin 
risklsrin  qiymstbndirilmssins  imkan  verir. 
Bebki:  (1)  manatm  nominal  milbadild  mazAnnosi 
iizrd  AMB  “xsfif  ’  ucuzla§ma  rejimi  elan  edir  vs 
bu  ohdsliyinin  goturulmssi  oiks  hokumsti 
tsrsfindsn  ds  rssmi  elan  olunur;  (2)  inflyasiyanm 
bir  rsqsmli  yukssk  olmayan  ssviyyssinin  tsmin 
olunmasi,  olksds  istifads  olunan  mubadib 
mszsnnssi  rejimi  vs  manatm  nominal  mszsn- 
nssinin  ki9ik  devalvasiyaya  u^amasi  §sraitinds 
realla§dinlir.  Beb  §sraitds,  ARDNF-s  val}uta 
daxilolmalan  vs  fondun  xsrcbri  ssviyysbri  ara- 
sinda  fsrqin  artmasi  ssbsbindsn,  strateji  val}uta 
ehtiyatlarmm  surstli  istifadssinin  qar§isi  alma- 
caq;  (3)faiz  daracasi,  manatm  mszsnnssinin  zsif 
devalvasiyasi  vs  inflyasiyanm  bir  rsqsmli 
yukssk  olmayan  ssviyyssi  §sraitinds  zsif  azalma 
tempbrini  musyysnb§dirscsk.  Bank  sektoru 
uzrs  musyysnb§sn  sabitlik  kredit  bazannda  kre- 
ditb§msnin  geni§bnmssini,  likvidlik  ssviyyssin- 
ds  musbst  dsyi^iklMsrin,  daxili  tsbbin  tsdrici 
artimmi  musyysnb§dirscsk;  (4)  investisiyalar 
saviyyasinda  iqtisadiyyata  yonsbn  dovbt  inves- 
tisiyalannm  ssviyyssinin  artimi  hesabma  (o 
cumbdsn,  ixtisasla§mi§  dovbt  investisiya  fond- 
lari  ARDNF,  AIP,  ASYMF  vs  Ai§  iizrs)  tsdrici 
artim  meyli  musyysnb§scsk.  Oiks  hokumstinin 
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apardigi  islahatlar  vs  tsikls  sks  tsdbirbrin  real- 
la§dinlmasmm  nsticssi  olaraq  iqtisadiyyatm 
qeyri-neft  sektoruna  yonsli  daxili  vs  birba§a 
xarici  investisiyalann  ssviyyssinds  artim  mey- 
lini  musyysnls§dirscsk;  (5)  son  nstics  etiban  ils 
iqtisadiyyatda  kiqik  1-3%  ssviyyssinds  artim 
tempi  tsmin  olunacaq . 

Qeyd  olunan  makroiqtisadi  §sraitin  formala§- 
masi  nstics  etiban  ils  iqtisadiyyatda  kre- 
ditls§msnin  tsdricsn  geni§lsnmssi,  daxili  tslsbin 
artimi  (biidcs  imkanlan  praktiki  olaraq  mshdud- 
dur,  xarici  borclanmalar  risklidir);  xarici  dzsl  in¬ 
vestisiyalann  yukssli§ini;  shalinin  gslirlsri  vs  is- 
tehlak  xsrclsrinin  artimim,  psraksnds  ticarst 
dovriyyssinin  geni§lsnmssini  vs  nshaystds,  qisa 
vs  orta  miiddstli  perspektivs  iqtisadi  artimin 
tsmin  olunmasmi  miisyysnls^dirir.  Goriinduyu 
kimi  makroiqtisadi  sabitliyin  bsrpasi  vs  iqtisadi 
artimin  ki9ik  templsrinin  tsmin  olunmasi  dov- 
Istin  strateji  maliyys  resurslannm,  o  cumlsdsn 
msrkszi  bankin  qizil-valyuta  ehtiyatlannm  bir 
hissssinin  bsrpasi  ils  nsticslsnir.  Lakin  tsn- 
zimlsmsnin  bu  istiqamstds  realla§masmin  miim- 
hum  nsticslsri  olaraq  -  iqtisadi  artimin  bsrpasi, 
dovlst  budcssi,  tsdiyys  balansi,  shalinin  hsyat 
ssviyyssi,  bank  sektom,  real  sektor,  iqtisadiy¬ 
yatda  6dsni§  qabiliyystli  tslsbin  ssviyyslsri  iizrs 
ba§  vermi§  miisbst  dsyi§ikliklsrdir. 

Makroiqtisadi  tonzimhmonin  mexanizmhri 

VO  onlarin  tokmillo§dirilmosi  istiqamotlori. 

Makroiqtisadi  tsnzimlsmsnin  istsr  nszsii, 
istsrss  ds  praktiki  tscriibssinds  ssas  miizakirs 
predmeti  olan  iqtisadi  artimin  biidcs  vs  monetar 
mexanizmlsr  ssasmda  stimulla§dinlmasi  tsc- 
rubssi  kifayst  qsdsr  ssasli  tskmills§dirilib.  Bu 
olkslsrds  yaxin  vs  orta  muddstli  perspektivs  iqti¬ 
sadi  artimin  dayamqligi,  davamligi  vs  iqtisadiy¬ 
yatda  proqressiv  stmktur  dsyi§ikliklsrin  (isteh- 
sal,  investisiyalar  vs  ms§gullugun  ssviyyslsri  vs 
stmktur  gostsricilsri  uzrs  proqressiv  dsyi§ik- 
lisrin)  dovriyysds  olan  pul  kutlssinin  (mscmu 
tslsbin)  geni§lsndirilib/sixilmasi  ssasmda  tsmin 
olunmasi,  tsnzimlsnsn  ssas  makroiqtisadi  para- 
metrlsr  -  inflyasiya,  faiz  dsrscssi,  iqtisadiyyatm 
kreditls§ms  ssviyyssi,  dovlst  budcssi  gslirlsri/ 
xsrclsri  vs  milli  valyutalarm  nominal  mubadils 
mszsnnssi  ssviyyslsrinin  tsnzimlsnmssi  mexa- 
nizmlsri  ssasli  inki§af  msrhslslsri  keqib. 


Azsrbaycanda  makroiqtisadi  tsnzimlsms  me- 
xanizmlsrindsn  istifadsnin  iqtisadiyyatda  proq¬ 
ressiv  stmktur  dsyi§ikliklsrs  tssiri,  bu  mexa- 
nizmlsiin  fsaliyystinin  ssmsrsliliyi  kifayst  qsdsr 
a§agidir.  Belski,  sgsr  2015-ci  ilin  svvsllsrins 
kimi  inki§af  etmi§  olkslsrds  makroiqtisadi  tsn¬ 
zimlsmsnin  ssas  problemlsri  sirasmda  dovlst 
borcu  vs  dovlst  budcssi  kssrinin  yukssk  ssviy¬ 
yslsri  §sraitinds  inflyasiyanm  ki9ik  ssviyyssi  vs 
hstta  ayn-ayn  olkslsrds  deflyasiya  91x15  edirss, 
Azsrbaycanda  bu  illsrs  kimi  iqtisadi  artimin 
zsiflsmssi  dovlst  borcunun  kiqik  ssviyyssi,  prak¬ 
tiki  olaraq  dovlst  budcssinin  dayamqligi,  budcs 
kssrinin  minimum  ssvi5^ssi  vs  inflyasiyanm  bir 
rsqsmli,  yukssk  olmayan  ssviyyslsri  ^sraitinds 
ba§  verib.  Ba^qa  sdzls  istsr  nszsii  ara^dirmalar, 
istsrssds  praktiki  tscriibs  baximmdan  dlksds 
muvafiq  makroiqtisadi  §sraitin  formala§masma 
baxmayaraq  makroiqtisadi  tsnzimlsmsnin  ms- 
lum  mexanizmlsii  -  dovriyysds  olan  pul  kutlssi¬ 
nin  geni^lsnib/sixilmasi  mexanizmi  ssasmda 
iqtisadi  artimin  siirstlsnmssinin  stimulla§dml- 
masi  mexanizmi  (ilk  novbsds,  “pul  kiitlssi- 
inflyasiya-iqtisadi  artim”  mexanizmi)  shsmiy- 
ystli  tssir  imkanlanna  malik  deyil. 

Bu  istiqamstds  hslli  zsmii  olan  ssas  prob- 
lemlsrdsn  biri  olksds  realla§dmlan  monetar  si- 
yasstin  (pul-kredit  vs  val}nita  siyasstlsiinin) 
ssmsrsliliyinin  yukssldilmssi,  valyuta  bazannda 
manatin  tarazli  ssviyyssini  formala§dirmasi,  isti- 
fads  olunan  mubadils  mszsnnssi  vs  val5nita  re- 
jimlsri  iizrs  qati^mazliqlann  aradan  qaldmlmasi- 
dir. 

Azsrbaycanda  201 6-20 17-ci  illsr  srzinds  apa- 
nlan  sn  muhiim  institusional  islahatlardan  biri 
03.02.2016-ci  il  tarixds  Azsrbaycan  Respubli- 
kasi  Prezidentinin  muvafiq  ssrsncami  ils  olksds 
publik  hiiquqi  ^sxs  qisminds  Maliyys  Bazarla- 
nna  Nszarst  Palatasmm  (MBNP)  yaradilmasi  vs 
AMB-in  komersiya  banklannm  fsaliyystins 
nszarst  vs  onlann  tsnzimlsms  funksiyalanmn 
MBNP-ys  veiilmssidir.  Diinya  tscrubssinds, 
§srti  olaraq,  msrkszi  banklar  tsrsfindsn  monetar 
sferamn  tsnzimlsnmssi  iki  istiqamst  iizrs  qrap- 
la§mi§  alstlsr  vasitssi  ils  hsyata  ke9irilir:  birinci 
qrup  alotldr,  dovriyysds  olan  pul  kutlssi,  pul 
tsklifi  ssviyyssinin  birba§a  olaraq  geni§- 
Isnib/sixibnasi;  ikinci  qrup  alathr,  bank  sektom- 
nun  fsaliyystinin  geni§lsnib/sixilmasi  vs  risk- 
Isrin  tsnzimlsnmssini  shats  edir  (komersiya 
banklannm  kredit  vs  valyuta  bazarlannda 


11 


AZORBAYCANDA  MAKROIQTISADI STABIL- 
Ld^MdNiN PROBLEMLdRi  Vd  ONLARIN MUMKUN 
HdLL  ISTlQAMdTLdRl 


«ELMi  eseRLeR»  -  jyoi-2019 

smsliyyatlannm  genu§bndirilib/sixilmasi  uzrs 
alstbr  U9  qmpda  cambnir:  (1)  banklann  kapita- 
linin  adekvatligi;  (2)  banklann  likvidkiyinin  tsn- 
zimlanmasi;  (3)  banklannda  kredit  va  valyuta 
riskbrinin  idara  olunmasi). 

Gorunduyu  kimi  abtbrin  bir  qismi  iqtisadiy- 
yatda  pula  olan  tsbbin  ssviyyssini  (AMB-in 
sslahiyystinds  olan  alsdor),  digor  qismi  iso  pul 
bklifi  soviyyosinin  bnzimlonmosino  (MBNP-in 
soMyyotindo  olan  alodor)  istiqamodondiyindon 
dovriyyodo  olan  pul  kutbsinin  geni§bnib/sixil- 
masi  iizro  istifado  olunan  konkret  miioyyonb?- 
mi§  sxemdon  asili  olaraq  inflyasiya,  iqtisadi  ar- 
tim,  mo^gulluq  vo  investisiya  soviyyobrino  forqli 
bsirbr  fonnala§ir.  Ba§qa  sozb,  qeyd  olunan  alot 
VO  hodoflorin  uzla§ma  sxemi  formala§an  makro- 
iqtisadi  §oraito  vo  iqtisadi  artim  tempbrino  forqli 
tosirbr  muoyyonb§dirir. 

Bu  baximdan  apanlan  institusional  islahatla- 
nn  digor  muhum  moqami  olkodo  Maliyyo  Sabit- 
liyi  §urasinm  yaradiknasi  haqqmda  Azorbaycan 
Respublikasi  Prezidentinin  15.06.2016  tarixli 
formani  ib  baglidir.  Yaradilan  §uranm  foaliyyoti 
mohz  bu  qummlann  foaliyyoti  vo  istifado  olunan 
alotbr  arasmda  somoroli  olaqobndimionin  tomin 
olunmasidir.  Lakin  maraqlann  konflikti  §orai- 
tindo  §urada  qorarlarm  qobul  olunma  mexanizmi 
yetorinco  tokmilb^dirilmoyib.  Bebki,  hal-ha- 
zirda  olkodo  monetar  tonzimlomonin  arahq 
hodofi  qismindo  monetar  baza  91x1?  edir.  0gor 
araliq  hodof  qismindo  faiz  dorocosi  muoy- 
yonb§orso,  bu  halda  monetar  bazanin  geni§- 
bnib/sixilmasmi  omoliyyat  hodofi  kimi  muoy- 
yonb§molidir.  Bu  halda  tobii  ki,  e}^!  problemo 
qummlann  forqli  munasiboti  formala§acaq. 

E3mi  ib,  maraqlann  konflikti  Maliyyo  Nazir- 
liyi  vo  AMB  arasmda  ya§amr  -  Maliyyo  Nazir- 
liyi  manatin  mozonnosinin  ucuzla§dinlmi§ 
soviyyosinin  torofdan  (budco  golirbrinin  forma- 
la§dinlmasi  baximmdan),  AMB  sabit  mozon- 
nonin  torofdandir  (inflyasiyanm  minimumla§di- 
nlmasi  tobbori  baximmdan).  Iqtisadiyyatda 
inflyasiya  soviyyosino  bom  nozori,  horn  do  prak- 
tiki  ara§dirmalarda  olan  forqli  baxi§lar  qummlar 
arasmda  maraqlann  razila§dmlmasi  problemini 
xeyli  murokkobb§dirir  (son  iki  ildo  bu  konfliktin 
miizakirosi  KfV  soviyyosino  do  ^ixanhb). 

2015-2017-ci  ilbr  orzindo  Azorbaycanm 
valyuta  bazarmda  manatin  mozonnosinin  owolco 
koskin  ucuzla§masi  trendinin  (2015-ci  ilin 
owolbri  1  Azn=0.78AB§  doll,  soviyyosindon 


ucuzla§araq  2017-ci  ilin  owolbri,  01.02.2017-ci 
il  tarixo,  1AB§  doll.=l,92Azn  soviyyosino 
enmosi),  sonradan  iso  bahala§araq  1AB§ 
doll.=l,7Azn  yuksolmosi  vo  hal  hazirda,  yenidon 
todrici  ucuzla§ma  trendinin  muoyyonlo§mosi 
olkonin  valyuta  bazanndaki  voziyyotin  stabil- 
b§mosi,  manatin  tarazli  soviyyosi  vo  AMB-in  re- 
alla§dirdigi  valyuta  siyasotinin  iqtisadi  artimin 
dayamqligi  vo  davamligi  baximmdan  muza- 
kirosini  vo  movcud  problembrin  elmi  ara§dinl- 
masmi  aktualla§dinr. 

Molumdurki,  valyuta  bazan  i^tirakgilan  (istor 
fiziki,  istorsodo  hiiquqi  §oxsbr)  bazarda  istonibn 
doyi§ikliyo  hossas  vo  bu  doyi§iklikbro  adekvat 
reaksiya  verirbr.  Ba§  veron  doyi^Miklor  iso 
tokco  fundamental,  yaxud  texniki  amilbrdon 
asili  olaraq  deyil,  hom9inin  bozon  siyasi 
amilbrin,  ddvbtin  miixtolif  tosir  qiiwobrinin 
foaliyyotinin  noticosi  olaraq  da  ba§  verir.  0gor 
manatin  nominal  mubadib  mozonnosi  valyuta 
bazannda  tarazli  soviyyosini  tapmayibsa,  makro- 
iqtisadi  tonzimlomodo  bu  moqsodb  (yoni,  mana- 
tm  tarazli  soviyyosinin  tomin  olunma  mexanizmi 
iizro)  yeni  yana§malar  muoyyonb§moyibso,  bu 
halda  istifado  olunan  makroiqtisadi  tonzimlomo 
mexanizmlorinin  iqtisadiyyatda  proqressiv 
sttuktur  doyi§ikliklorinin  muoyyonlo§dirmosi, 
iqtisadi  inki§afm  neft  golirbrindon  holledici 
dorocodo  asililigmm  aradan  qaldinlmasi,  iqtisadi 
artimda  dayamqliq,  qeyri-neft  sektomnun  inki- 
§afi  -  holli  tobb  olunan  problem  olaraq  qalacaq. 

Hazirda  olkodo  muoyyonb§mi§  makroiqtisadi 
§orait,  ilk  novbodo,  iqtisadi  artimin  borpasim,  so- 
nuncu  iso,  manatin  nominal  mubadib 
mozonnosinin  on  azi  2-3  il  miiddotino  sabit, 
doyi§moz  qalmasim  tobb  edir.  Bu  baximdan 
mozonnosinin  hodofionmosinin  rejiminin  muoy- 
yonb§mosino  movcud  nozori  yana§malann  toh- 
lili  vo  onlann  Azorbaycan  valyuta  bazannda  ya- 
ranmi§  voziyyotb  miiqaisosi  zoruridir. 

Iqtisadi  odobiyyatm  tohlili  gostorir  ki,  diinya 
tocrubosindo  valyutalann  nominal  mubadib 
mozonnosinin  qeyd  olunmasi  strategiyasmm  re- 
alla§dinlmasi  uzun  ilbrdir  bir  sira  olkobrdo  tot- 
biq  olunsada  bu  strategiya  osasmda  davamli  sa- 
bitliyin  oldo  etmi§  dlkobrin  sayi  olduqca  moh- 
duddur.  Strategiyamn  realla§dmlmasmm  on  mii- 
hiim  xususiyyotbri  ondan  ibarotdirki,  mozon- 
nonin  qeyd  olunmasi  §oraitindo  sorbost  pul-kredit 
siyasotinin  realla§dmlmasi  prinsip  etiban  ib 
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miimkunsuzdiir.  0g3r  mazannanin  qeyd  olim- 
masi  §araitmda  sarbast  pul-kredit  siyasati  realla§- 
dmlarsa,  bu  halda,  macburan  valyutalann  donar- 
lik  saviyyasi  va  dlkadan  kapital  axim  iizra  mah- 
dudiyyatlarin  sartla§dirilmasi  zanirila§ir. 

Manatm  nominal  miibadila  mazannasina  tasir 
edan  asas  amillarin  dovlatin  farqli  qummlannm 
maraq  dairasinda  olmasi,  bundan  alava  mazan- 
nanin  muayyanla§masma  siyasi  maraqlann  va  si- 
yasi  hakimiyyatdaki  miixtalif  tasir  quwalarinin 
tasir  imkanlannm  movcudlugu  ila  alaqadardir. 
Olkada  rasmi  olaraq  AMB  tarafmdan  manatm 
mazannasinin  uzan  rejimda  muayyanla§masina 
ke9idin  elan  olunmasma  baxmayaraq,  hal-ha- 
zirda  da  asas  qeyd  olunmu§  mazanna  rejiminin 
istifadasina  iistiinluk  verilir  va  tabii  ki,  bu  da, 
yuxanda  qeyd  olunan  sabablarla  alaqadar  olaraq, 
valyuta  bazannda  manatm  tarazli  saviyyasinin 
formala§masma  imkan  vermir. 

Hal-hazirda  Azarbaycan  iqtisadiyyati  U9un 
monetar  siyasat  rejiminda  an  arzuolunan  -  iizan 
mazanna  rejimina  ke9iddir.  2008-2009-cu  illar 
diinya  maliyya  bohranmm  tacriibasi  gdstardi  ki, 
alveri§siz  xarici  konyuktura  §araitinda  mazan- 
nanin  sabitliyinin  qorunmasi  olkanin  qizil-val- 
yuta  ehtiyatlarmm  samarasiz  istifadasi,  onlann 
saviyyasinin  kaskin  eni§i  ila  naticalanir. 

Malumdur  ki,  iizan  mazanna  rejimina  ke9id, 
miibadila  mazannasini  nominal  hadaf  kimi  isti- 
fada  edan  pul-kredit  rejimindan,  faiz  daracasini 
nominal  hadaf  qisminda  istifada  edan  rejima  ke- 
9idi  nazarda  tutur.  Ke9idin  tamin  olunmasi  faiz 
daracasi  ila  alaqali  biitiin  alatlarin  (an  asasi  isa 
baza  faiz  daracasinin)  istifadaya  verilmasini  talab 
edir.  Ke9idin  ilkin  marhalasi  olaraq  isa  avvalca 
valyuta  dahlizi  rejiminin  istifadasi,  sonradan  val¬ 
yuta  dahlizinin  sarhadlarinin  tadrican  geni§landi- 
rilmasi  va  nahayat,  mazannanin  formala§ma- 
sinda  bazar  amillarinin  asas  rolu  miiayyanla§ir. 

Aydmdir  ki,  bu  rejimin  istifadasina  ke9idin  an 
muhiim  problemlarindan  birini  ahali  va  biznes 
muhitinin  manatm  mazannasindaki  kaskin  dayi- 
§ikliklarla  bagh  miimkiin  itkilardir.  Miixtalif 
olkalarda  bu  problemin  halli  farqli  sxemlar  iizra 
hayata  ke9irilib  [4] . 

Rusiya  Federasiyasmda  mblunun  mazannasi- 
nin  uzan  rejim  asasmda  muayyanla§masina  ke9id 
qaran  2009-cu  ilda  verilmi§di.  Ke9id  marhala- 
larla  hayata  ke9irilmaya  ba§ladi.  Belaki,  biitiin 
zamri  olan  alatlar  hazirlandiqdan,  iqtisadiyyat 
yeni  rejimin  istifadasina  hazir  olduqdan  sonra 


(10  noyabr  2014-cii  ilda  tarixda)  rejimin 
dayi§masi  hayata  ke9irildi.  Iqtisadi  artim  va 
qiymatlarin  sabitliyi  arasmda  alaqani  tamin  edan 
pul-kredit  siyasatina  ke9id  Qazaxstan  Respubli- 
kasmda  20  avqust  2015-ci  il  tarixindan  (inflyasi- 
yanin  hadaflanmasi  rejiminin  istifadasi  va  val¬ 
yuta  dahlizinin  lagvi)  ba§lanib.  Mazannanin 
dayi§masi  qan§iq  rejimda,  diinya  iqtisadiyya- 
tmda  vaziyyatdaki  dayi§ikliklardan  (ham  xarici 
miihitdaki  dayi§ikliklardan,  ham  da  daxili  bazar- 
daki  dayi§ikliklardan)  asili  olaraq  ba§  verir.  Reji¬ 
min  tamin  etdiyi  asas  iistiinliiklari-  iqtisadiyyatda 
dollarla§ma  saviyyasinin  aradan  qaldmhnasi; 
tadiyya  balansi  uzra  tarazhgm  tamin  olunmasi  va 
diinya  eneiji  da§iyicilan  bazannda  qiymat  dayi- 
§ikliklarinin  iqtisadiyyatm  raqabatqabiliyyatina 
neqativ  tasirlarin  aradan  qaldmlmasma  imkan 
vermasi  olub. 

N0TiC0L0R: 

Tadqiqat  i§inda  yeni  iqtisadi  siyasata  ke9idin 
miihiim  elementlarindan  biri  olan  mazanna  si- 
yasatinin  takmilla§dirilmasi  istiqamati  -  iizan 
mazanna  siyasatina  ke9ida  qadar,  manatm 
hadaflanan  sabit  mazanna  saviyyasina  altemativ 
baxi§lann  movcudlugu  va  tatbiq  olunan  rejimin 
elmi  asaslandmlmasi  zaruriliyi  miiayyanla§diril- 
mi§dir.  Gdstarilmi§dirki:  (ajAzarbaycanda  ma- 
natin  mazannasinin  qisa  muddatli  dovrlar  uzra 
farqli  saviyyalarinin  qeyd  olunaraq  qomnmasi 
makroiqtisadi  sabitliyin  neftin  dunya  bazar 
qiymatlarindaki  dayi§ikliklara  hassashgmi  artmr 
va  ddvrii  olaraq  onun  pozulmasi  ila  naticalanir; 
(b)hal-hazirda  manatm  mazannasinin  formala§- 
masmda  yenidan  tadrici  ucuzla§ma  meylinin 
muayyanla§masi  valyuta  bazannda  mazarmaya 
ucuzla§ma  istiqamatinda  tazyiqlarin  guclanmasi 
ila  alaqadardir.  Bu  tazyiqlar  takca  fundamental 
amillarla  deyil,  eyni  zamanda,  manatam 
mazannasi  va  dovriyyada  olan  pul  kutlasinin  tan- 
zimlanmasina  iqtisadi  qummlarm  (AMB,  Ma¬ 
liyya  Nazirliyi  va  MBNP)  farqli  maraqlanmn  ol¬ 
masi  ila  alaqadardir;  (c)dlkada  rasmi  olaraq 
AMB  tarafindan  manatm  mazannasinin  sarbast 
iizan  rejimda  miiayyanla§masina  ke9idin  elan 
olunmasma  baxmayaraq  (mubadila  mazannasi 
rejimi  kimi  sarbast  uzan  mazanna  rejiminin  isti- 
fadasina  ke9id)  hal-hazirda  farqli  sabit,  qeyd 
olunmu§  mazanna  rejiminin  istifadasi  davam 
edir  va  tabii  ki,  bu,  yuxanda  qeyd  olunan 
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ssbsbbrb  slaqsdar  olaraq  valyuta  bazannda  ma- 
natin  tarazli  SQviyyssinin  formala§masina  imkan 
vermir;  (d)uz9n  m^z^nns  rejimins  ke9idi  realla§- 
dirmi§  MDB  mskani  neft  ixraci  olksbrinds  (Ru- 
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Problems  of  macroeconomic  stabilization  and  possible  directions  for  their  solution  in  Azerbaijan 

Summary 

Study  objective:  The  current  problems  in  the  real  and  financial  sectors  of  the  Azerbaijani  economy  after  a 
series  of  devaluations  of  the  national  currency  in  2015-2016.  and  possible  directions  for  their  solution 

The  main  objectives  of  the  study:  analysis  of  the  current  situation  in  the  currency  and  credit  markets  by  the 
end  of  2014;  socio-economic  and  financial  reasons  for  the  growing  pressure  on  the  exchange  rate  of  the  national 
currency;  analysis  and  assessment  of  the  macroeconomic  situation  in  the  country  after  the  devaluation  of  2015- 
2016;  analysis  and  evaluation  of  the  adaptation  strategy  2016-2017.  and  the  main  tasks  of  macroeconomic  sta¬ 
bilization  for  medium-term  perspectives  in  Azerbaijan 

Metodology:  statistical  analysis,  systematization,  analytical  research  and  forecasting 
Main  results:  based  on  the  analysis  of  the  main  features  of  the  macroeconomic  stability  policy,  an  assess¬ 
ment  of  possible  variants  of  the  economic  growth  strategy  in  Azerbaijan  for  the  medium  term 

Key  words:  devaluation,  inflation,  interest  rate,  macroeconomic  stability  policy,  economic  growth  strategy 
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